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海外市场周观察（0310-0316） 

美国经济衰退隐忧与关税冲击交织 

投资要点： 

 本周美股三大指数集体收跌，美国经济衰退叙事继续引发市场担忧。近

期劳动力市场数据、PMI等多项经济数据疲软引发市场衰退担忧，叠加特朗

普关税政策升级等因素影响，美股回调压力集中释放，纳指自2月下旬以来已

累计跌超11%。本周三晚公布的美国2月未季调CPI年率录得2.8%，为去年11

月来新低，季调后CPI月率录得0.2%，为去年10月来新低。通胀数据发布

后，6月开启年内首次降息概率升温，全面低于预期的CPI为市场提供了一定

的企稳线索，至少代表滞胀风险中的通胀有所改善，纳指有所反弹。但短期

内不确定性仍然存在，一方面是特朗普关税政策的不确定性，特朗普当选

时，其主张将实施的关税政策被认为是谈判筹码，可能不会落地，而目前一

些关税政策也在陆续推行甚至升级带来高度不确定风险，本周美国对进口

钢、铝征收25%关税政策正式生效；另一方面经济衰退叙事转变尚需数据验

证，因此短期市场可能偏震荡，需要关注下周四的美联储议息会议，在通胀

降温、股市动荡背景下鲍威尔是否会释放鸽派信号，在下周四的新闻发布会

的发言如果偏鸽，短期情绪修复可能会被激活。此外，下周英伟达将举行

GTC年度大会，公司行政总裁黄仁勋将在3月18日发表主题演讲，需要关注

其关于Blackwell Ultra订单指引、Rubin性能阈值等相关AI主题及未来发展

的看法，技术细节的超预期程度与商业化节奏将决定美股短期走势，若大会

释放突破性AI应用信号，与当前市场降息预期升温信号叠加，科技股可能双

重受益。 

 美联储的工作人员曾与美国财政部合作，向埃隆·马斯克的“政府效率

部”（DOGE）提供了对联邦支付系统的访问权限。特朗普最快将于周三提

名美联储理事米歇尔·鲍曼担任该行负责监管事务的副主席；鲍曼和沃勒是

特朗普第一任政府时期上任的官员，他们对“提高对大型银行的资本要求”

持反对意见。鲍曼的提名可能推动美联储监管政策向宽松方向调整，尤其是

在大型银行资本要求与信贷供给领域。 

 本周全球主要大类资产涨跌互现。COMEX银（+4.79%）涨幅最大，NYMEX

铂（+4.51%），卢布兑人民币（+2.82%），COMEX黄金（+2.73%）涨幅居前；

CBOT豆油（-3.54%）跌幅最大，道琼斯工业指数（-3.07%），CBOT玉米（-

2.69%），纳斯达克综合指数（-2.43%）跌幅居前。 

 风险提示：美联储降息超预期，地缘政治风险超预期。 
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1 海外周观点：美国经济衰退隐忧与关税冲击交织 

本周美股三大指数集体收跌，美国经济衰退叙事继续引发市场担忧。近期劳动力市场

数据、PMI 等多项经济数据疲软引发市场衰退担忧，叠加特朗普关税政策升级等因素影响，

美股回调压力集中释放，纳指自 2 月下旬以来已累计跌超 11%。本周三晚公布的美国 2 月

未季调 CPI 年率录得 2.8%，为去年 11 月来新低，季调后 CPI 月率录得 0.2%，为去年 10

月来新低。通胀数据发布后，6 月开启年内首次降息概率升温，全面低于预期的 CPI 为市

场提供了一定的企稳线索，至少代表滞胀风险中的通胀有所改善，纳指有所反弹。但短期

内不确定性仍然存在，一方面是特朗普关税政策的不确定性，特朗普当选时，其主张将实

施的关税政策被认为是谈判筹码，可能不会落地，而目前一些关税政策也在陆续推行甚至

升级带来高度不确定风险，本周美国对进口钢、铝征收 25%关税政策正式生效；另一方面

经济衰退叙事转变尚需数据验证，因此短期市场可能偏震荡，需要关注下周四的美联储议

息会议，在通胀降温、股市动荡背景下鲍威尔是否会释放鸽派信号，在下周四的新闻发布

会的发言如果偏鸽，短期情绪修复可能会被激活。此外，下周英伟达将举行 GTC 年度大

会，公司行政总裁黄仁勋将在 3 月 18 日发表主题演讲，需要关注其关于 Blackwell Ultra

订单指引、Rubin 性能阈值等相关 AI 主题及未来发展的看法，技术细节的超预期程度与

商业化节奏将决定美股短期走势，若大会释放突破性 AI 应用信号，与当前市场降息预期

升温信号叠加，科技股可能双重受益。 

美国经济数据方面：（1）美国 2 月未季调 CPI 年率录得 2.8%，低于前值 3.00%，预

期值 2.90%；美国 2 月季调后 CPI 月率录得 0.2%，低于前值 0.50%，预期值 0.30%；美

国 2 月季调后核心 CPI 月率录得 0.2%，低于前值 0.40%，预期值 0.30%；美国 2 月未季

调核心 CPI 年率录得 3.1%，低于前值 3.30%，预期值 3.20%。（2）美国 2 月 PPI 年率录

得 3.20%，低于前值 3.70%，预期值 3.30%；美国 2 月 PPI 月率录得 0%，低于前值 0.60%，

预期值 0.30%。（3）美国 3 月一年期通胀率预期初值录得 4.90%，高于前值 4.30%，预期

值 4.20%；美国 2 月纽约联储 1 年通胀预期录得 3.13%，高于前值 3%，预期值 3.10%。

（4）劳动力市场方面：美国至 3 月 8 日当周初请失业金人数为 22.0 万人，前值 22.2 万

人；美国至 3 月 1 日当周续请失业金人数 187.0 万人，前值 189.7 万人。 

美联储的工作人员曾与美国财政部合作，向埃隆·马斯克的“政府效率部”（DOGE）

提供了对联邦支付系统的访问权限。特朗普最快将于周三提名美联储理事米歇尔·鲍曼担

任该行负责监管事务的副主席；鲍曼和沃勒是特朗普第一任政府时期上任的官员，他们对
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“提高对大型银行的资本要求”持反对意见。鲍曼的提名可能推动美联储监管政策向宽松

方向调整，尤其是在大型银行资本要求与信贷供给领域。  

 

图表 1：标普 500 和罗素 2000 指数及波动率(%) 
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来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 2：美国劳动力市场韧性较强 

 
来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 3：2 月 CPI 分项数据 

2025/2 2025/1 2024/12 2024/11 2024/10 2025/2 2025/1 2024/12 2024/11 2024/10

CPI 2.8 3.0 2.9 2.7 2.6 0.2 0.5 0.4 0.3 0.2

 食品 2.6 2.5 2.5 2.4 2.1 0.2 0.4 0.3 0.3 0.2

 能源 -0.2 1.0 -0.5 -3.2 -4.9 0.2 1.1 2.4 0.1 -0.2

 核心CPI 3.1 3.3 3.2 3.3 3.3 0.2 0.4 0.2 0.3 0.3

 核心商品 -0.1 -0.1 -0.5 -0.6 -1.0 0.2 0.3 0.0 0.2 0.0

  二手汽车和卡车 0.8 1.0 -3.3 -3.4 -3.4 0.9 2.2 0.8 1.3 1.2

    医疗护理商品 2.3 2.3 0.5 0.4 1.0 0.1 1.2 0.0 -0.1 -0.2

    服装 0.6 0.4 1.2 1.1 0.3 0.6 -1.4 0.1 0.1 -0.9

 核心服务 4.1 4.3 4.4 4.6 4.8 0.3 0.5 0.3 0.3 0.3

    住宅 3.9 3.9 4.1 4.1 4.2 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4

    医疗护理服务 3.0 2.7 3.4 3.7 3.8 0.3 0.0 0.2 0.3 0.3

    交通运输服务 6.0 8.0 7.3 7.1 8.2 -0.8 1.8 0.5 0.1 0.4

同比（非季调，%） 环比（季调，%）

 
来源：Wind,华福证券研究所 

 

 

 
  

图表 4：美联储降息概率  图表 5：美国非制造业 PMI 

 

 

 
来源： 芝商所，华福证券研究所  来源： Wind，华福证券研究所 
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图表 6：美国本月贸易差额  图表 7：美国十年期国债竞拍倍数 

 

 

 
来源： Wind，华福证券研究所  来源： Wind，华福证券研究所 

图表 8：美国十年期国债拍卖票面利率   图表 9：美国本月批发商销售环比 

 

 

 
来源： Wind，华福证券研究所  来源： Wind，华福证券研究所 
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2 资产价格：本周全球大类资产表现数据跟踪 

本周全球主要大类资产涨跌互现。COMEX 银（+4.79%）涨幅最大，NYMEX 铂

（+4.51%），卢布兑人民币（+2.82%），COMEX 黄金（+2.73%）涨幅居前；CBOT 豆油

（-3.54%）跌幅最大，道琼斯工业指数（-3.07%），CBOT 玉米（-2.69%），纳斯达克综合

指数（-2.43%）跌幅居前。 

图表 10：本周全球主要大类资产涨跌幅（%）  

大类资产 指标名称 本周涨跌幅 本月涨跌幅 年初至今涨跌幅 近五年变化图

法国CAC40 -1.14 -1.03 8.77

日经225 0.45 -0.28 -7.12

德国DAX -0.10 1.93 15.46

韩国综指 0.11 1.33 6.95

恒生指数 -1.12 4.44 19.44

英国富时100 -0.55 -2.01 5.62

标普500 -2.27 -5.30 -4.13

道琼斯工业指数 -3.07 -5.37 -2.48

纳斯达克综合指数 -2.43 -5.80 -8.06

上证指数 1.39 2.97 2.02

深证成指 1.24 3.46 5.41

CBOT玉米 -2.69 -2.15 -3.38

棉花 0.55 0.74 0.78

CBOT大豆 -1.06 -1.21 0.10

NYMEX轻质原油 0.21 -3.95 -6.51

LME3个月铅 2.60 4.10 6.00

CBOT豆油 -3.54 -4.85 4.10

NYMEX铂 4.51 6.96 11.26

COMEX黄金 2.73 4.99 13.80

COMEX银 4.79 8.53 17.68

IPE布油 0.28 -3.43 -5.59

美元兑人民币 -0.13 -0.76 -0.96

欧元兑人民币 0.11 3.90 3.44

日元兑人民币 -1.12 0.43 4.00

英镑兑人民币 -0.01 1.98 2.09

澳元兑人民币 -0.20 0.82 0.57

加元兑人民币 -0.93 -0.51 -1.21

新西兰元兑人民币 -0.05 1.43 0.67

新加坡元兑人民币 -0.42 0.26 0.82

卢布兑人民币 2.82 0.33 16.11

泰国铢兑人民币 -0.07 0.94 0.76

韩元兑人民币 -0.82 -0.38 0.04

美元指数 -0.15 -3.56 -4.37

中国 3.15 11.65 15.65

美国 -1.00 7.00 -27.00

中美利差 4.15 4.65 42.65

英国 14.65 20.50 18.81

法国 1.50 42.60 37.20

日本 0.30 14.30 42.10

德国 5.00 50.00 49.00

印度 1.00 1.00 -3.00

外汇
（%）

商品
（%）

权益
（%）

10年国债收益率
（bp）

 

 

来源：Wind，华福证券研究所  
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2.1 权益市场 

本周全球主要权益市场涨跌不一。其中，上证指数（+1.39%）涨幅最大，深证成指

（+1.24%），日经 225（+0.45%）涨幅居前；道琼斯工业指数（-3.07%），纳斯达克综合

指数（-2.43%），标普 500（-2.27%）跌幅居前。 

图表 11：本周全球主要权益市场涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 
 
 

图表 12：全球主要权益市场估值（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 
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分行业来看， 美股能源行业（+2.79%）涨幅最大，通讯服务行业（-3.68%）跌幅最

大。港股材料行业（+3.42%）涨幅最大，信息技术行业（-2.41%）跌幅最大。A 股日常消

费行业（+5.51%），信息技术行业（-0.41%）跌幅最大。日股金融行业（+6.71%）涨幅最

大，工业行业（-2.73%）跌幅最大。 

 

图表 13：本周全球主要权益市场各行业涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

2.2 外汇市场 

本周卢布(+2.82%)，欧元(+0.11%)等相较人民币升值;日元(-1.12%)，加元(-0.93%)等

相较人民币贬值。此外，美元指数下降 0.15%。 

图表 14：本周主要货币对人民币汇率涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8
美股 港股 A股 日股

-2 -1 0 1 2 3 4

日元兑人民币
加元兑人民币
韩元兑人民币

新加坡元兑人民币
澳元兑人民币

美元指数
美元兑人民币

泰国铢兑人民币
新西兰元兑人民币

英镑兑人民币
欧元兑人民币
卢布兑人民币

本周涨跌幅（%）

华福证券

华福证券



 

10 
诚信专业发现价值请务必阅读报告末页的重要声明 

 

策略定期研究 

 

2.3 大宗商品市场 

本周大宗商品期货涨跌互现。COMEX 银（+4.79%）涨幅最大。CBOT 豆油（-3.54%）

跌幅最大，CBOT 玉米（-2.69%），CBOT 大豆（-1.06%）跌幅居前。 

图表 15：本周大宗商品涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 
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2.4 流动性 

本周全球长端利率走势不一。10 年期国债收益率中，英国从 4.56%上涨 14.65BP 至

4.71%，德国从 2.83%上涨 5.00BP 至 2.88%；美国从 4.32%下降 1.00BP 至 4.31%，日

本从 1.50%下降 0.30BP 至 1.50%。 

图表 16：本周全球十年期国债收益率变化点数（bp） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

 

图表 17：美联储资产负债表与市场流动性 (百亿美元) 

 
来源：Wind，华福证券研究所 
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3 本周全球重要经济数据更新 
 

3.1 欧元区投资信心指数回升 

 

 
 

 
  

图表 18：央行资产与货币政策操作相关借款（百万欧元）  图表 19：欧元区本月服务业 PMI  

 

 

 
来源： Wind，华福证券研究所  来源： Wind，华福证券研究所 

图表 20：欧元区投资信心指数   图表 21：欧元区零售销售指数环比 

 

 

 
来源： Wind，华福证券研究所  来源： Wind，华福证券研究所 
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3.2 英国服务业 PMI 保持平稳 

图表 22：英国服务业 PMI 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

 

3.3 日本贸易差额回升 

图表 23：日本贸易差额变化趋势 

 
来源：Wind，华福证券研究所 
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4 本周宏观和产业政策跟踪 
 

图表 24：国内宏观政策跟踪 

 
来源：金十数据，华福证券研究所整理 
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图表 25：国内产业政策跟踪 

 
来源：金十数据，华福证券研究所整理 
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5 本周已公布和下周即将公布重要数据跟踪 
 

图表 26：本周已公布数据跟踪 

 
来源：金十数据，华福证券研究所整理 
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图表 27：下周重要数据一览 

 
来源：金十数据，华福证券研究所整理 

 

6 风险提示 

美联储降息超预期，地缘政治风险超预期。 
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